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PERFORMANCE AND OUTLOOK

Elescenario macroecondmico global sigue siendo delicado, pero la asimetria de los mercados cambio
de formarelevante respecto al trimestre anterior. Fue un trimestre particularmente volatil. En la primera
mitad, dominé la impresion de que la inflacidon podria volver a acelerarse con fuerza, impulsada por
datos robustos de creacion de empleo en Estados Unidos y por elimpacto del shock del petrdleo. En la
parte final del trimestre, sin embargo, el cuadro cambidé: el precio del petrdoleo cayé de forma
significativa y la creacion de empleo de junio mostré una desaceleracion relevante. Ese giro redujo
parte del estrés inflacionario que habia presionado curvas de tasas, monedasy activos de riesgo.

En Estados Unidos, la caida del petréleo tuvo un impacto directo sobre las inflaciones implicitas en los
precios de mercado. La comparacion entre las tasas nominales de los Treasuries y las tasas reales
mostré una caida expresiva de las expectativas de inflacion incorporadas en los activos. Ese
movimiento redujo la presion sobre la curva estadounidense. El mercado todavia descuenta la
posibilidad de alzas en las tasas de Fed Funds a lo largo de 2026, pero la magnitud esperada de esas
alzas disminuyd respecto al trimestre anterior. La discusion dejé de ser una transicién abrupta hacia
una politica monetaria mas contractiva y paso a ser una reevaluacion mas moderada del grado de
ajuste necesario.

Ese cambio es relevante porque el principal riesgo para los activos estadounidenses venia de la
combinacién entre inflacién por encima de la meta, politica fiscal expansiva y posibilidad de que la Fed
volviera a subir tasas. La economia sigue lejos de una recesion clasica: el crecimiento perdié fuerza,
pero todavia se mantiene cerca del potencial; el mercado laboral dio sehales mas claras de
enfriamiento al final del trimestre; y la riqueza financiera de los hogares contintia sosteniendo parte del
consumo. Al mismo tiempo, la inflacién permanece por encima de la meta y la Fed necesita preservar
su credibilidad. La caida de las inflaciones implicitas mejora la foto de corto plazo, pero no resuelve el
dilema estructural de una economia con déficit fiscal elevado, mercado laboral todavia resiliente y
valuaciones exigentes.

Otro factor importante fue la fuerte oferta de IPOs y follow-ons vinculados a inteligencia artificial y al
sector tecnolégico. El entusiasmo con Al sigue siendo uno de los principales motores del mercado
estadounidense, pero ofertas muy voluminosas exigen absorcion de capital. Parte de los inversores
redujo posiciones en otros mercados para participar en esas transacciones, presionando activos fuera
del centro de la narrativa tecnoldgica. La buena noticia es que este vector también parece menos
intenso que en la primera parte del trimestre: las nuevas ofertas relacionadas con Al y tecnologia no
parecen tener el mismo volumen extraordinario observado recientemente. Eso sugiere que la presion
técnica de salida de capital de otros mercados puede perder fuerza.

En Brasil, estos movimientos externos tuvieron un impacto relevante. La salida de inversores se explico
por dos canales principales: primero, el alza previa de las tasas estadounidenses, que aumentod el
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atractivo relativo de los activos en ddlares; segundo, la necesidad de capital para participar en las
grandes ofertas de tecnologia en Estados Unidos. La caida del petréleo y la menor intensidad del
movimiento de tasas en EE.UU. reducen parte de esa presion. Como el diferencial de tasas brasilefo
sigue elevado y el real todavia se beneficia de fundamentos externos razonables, la reversion parcial
del estrés estadounidense puede reabrir espacio para una mejora de los activos domeésticos,
especialmente en la curva de tasas.

El mercado brasileno, sin embargo, paso por un ajuste importante durante el trimestre. El shock inicial
de inflacidn relacionado con el petréleo asustd a los inversores locales y llevd a muchos fondos a
reducir significativamente posiciones que apostaban por caidas de tasas. Ese movimiento técnico
reforz6 la apertura de la curva y llevé al mercado a especular que el Banco Central podria interrumpir
el ciclo de baja de la Selic, en contra de su comunicacién anterior. La duda tenia sentido en el corto
plazo: si la inflacidon proyectada subia y las expectativas se deterioraban, el espacio para la
flexibilizacidn parecia menor.

El Banco Central, sin embargo, reafirmdé su mensaje central. La autoridad continua argumentando que
la politica monetaria parte de un nivel de tasa real “extremadamente contractivo”, cercano al 10% u
11% anual, y que el ciclo de baja no representa un giro expansivo. El objetivo seria apenas migrar hacia
un nivel todavia contractivo, estimado en torno al 8% o 9% de tasa real, a un ritmo lento y cauteloso,
con recortes de 25 puntos basicos. Esa distincién es fundamental: el Banco Central no esta diciendo
que la inflacién dejé de importar, sino que el grado de restriccién anterior era excesivo para una
economia en desaceleracion.

Los datos recientes refuerzan esta interpretacion. Un Caged mas débil sugiere pérdida de traccién en
el mercado laboral, en linea con otras sefiales de desaceleracién de la actividad. Al mismo tiempo, las
mediciones mas recientes de inflacién apuntan a numeros mas bajos en los préximos meses,
reduciendo la probabilidad de que el shock de combustibles se transforme en una dinamica mas
persistente. La caida del petréleo también mejora la lectura prospectiva de la inflacion, especialmente
después del susto inicial que llevé al mercado a revisar precios de corto plazo. Si esta combinacion se
confirma —actividad mas débil, inflacion mas benigna y petréleo en un nivel mas bajo—, el Banco
Central tendra mas comodidad para mantener el ritmo de recortes ya sefialado.

La consecuencia probable es una nueva ronda de compresiéon en la curva de tasas brasilefa. La
reduccién de posiciones aplicadas por parte de los fondos locales dejé al mercado menos cargadoy,
por lo tanto, mas sensible a noticias favorables. Si los proximos datos de inflacidon vienen mas bajos 'y
el Banco Central mantiene la comunicacidn de recortes graduales, parte de la prima incorporada en la
curva puede devolverse. Eso no significa que el ciclo de baja sera largo o agresivo: el riesgo fiscal sigue
siendo relevante, la inflacion proyectada todavia esta por encima de la meta y la eleccidn continuara
influyendo en la prima de riesgo. Aun asi, la combinacién de menor presién externa, caida del petrdleo,
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actividad doméstica mas débily comunicacidon consistente del Banco Central vuelve el escenario mas
favorable para las tasas que en el auge del estrés.

En sintesis, el trimestre fue volatil, pero termind con una mejora en el margen. En EE.UU., la caida del
petréleo y el enfriamiento del empleo redujeron la presion sobre la Fed. En Brasil, el Banco Central
reafirmo recortes graduales dentro de una politica todavia restrictiva, mientras que los datos recientes
de empleo e inflacion refuerzan el espacio para una compresion de la curva.

En el segundo trimestre de 2026, el fondo registré una rentabilidad de 0,4% en délares. ("

Para mayor informacion sobre el Fondo, por favor revisar la pagina web de Vinci Compass en el
siguiente enlace : Vinci Compass Brazil Fixed Income Fondo de Inversidn | Vincicompass.
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IMPORTANTE

e Larentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por los fondos, no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los
valores de las cuotas de los fondos son variables. Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en
fondos, las que se encuentran contenidas en su respectivo reglamento interno. El riesgo y retorno de los instrumentos
componentes de la cartera de los fondos presentados, no necesariamente corresponde al riesgo y retorno de los
instrumentos representados por los indices de referencia.

° La informacién contenida en este documento no corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion
financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo.

° Las opiniones contenidas en esta presentacion no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o
de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de valores, sino que se publican con un propésito
meramente informativo para nuestros clientes.

° El contenido de este documento esta destinado al uso exclusivo del emisor y/o persona o entidad a quien va dirigida.

° Antes de realizar cualquier transaccidn de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la
operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual Vinci Compass y/o
personas relacionadas (“Vinci Compass”) no asume responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del
uso de la informacién y/u opiniones contenidas en esta presentacion.

° Las sociedades de Vinci Compass no ofrecen garantias, ni asumen responsabilidades sobre la informacién o por las
decisiones de inversiéon adoptadas por terceros.

e  Cualquier uso, almacenamiento, divulgacion, distribucion o copia de la informacion contenida en este documento,
esta estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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